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növekedés és pénzügyi környezet
A tanulmányban a magyar gazdaság 1995–2015 közötti növekedési pályájának 
külső meghatározóit vizsgáljuk. Fő kérdésünk az, hogy mely sokkok magyaráz­
zák elsősorban a GDP és fő összetevőinek volatilitását a vizsgált időszakban. Az 
elemzéshez a neoklasszikus növekedési modell sztochasztikus változatát használ­
juk, amelyben elsősorban a technológiai, növekedési, illetve a kamat pré mium­
sokkok hozzájárulását elemezzük. Az empirikus sokkok dekom po zí ciójá hoz 
bayesi becslést végzünk, magyar növekedési idősorokat használva. Eredményeink 
azt mutatják, hogy a magyar GDP­növekedés változásait elsősorban perzisztens 
technológiai sokkok magyarázták, míg a növekedés összetételében a külső kamat­
prémium sokkok is jelentős szerepet játszottak.*
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Bevezetés
a szocialista rendszer összeomlása és a gazdasági átalakulást követő időszakban 
a magyar gazdaság korábban nem látott növekedési pályára tért át. az 1990-es 
évek második felétől jellemző robusztus növekedést alátámasztotta a fogyasztás 
és a beruházások 5 százalékot meghaladó átlagos növekedése, valamint a növe-
kedést támogató külső gazdasági környezet. az országba beáramló külföldi tőke-
állomány ugyan tartósan deficitre fordította a kereskedelmi mérleg egyenlegét, 
és folyamatosan növelte az ország külső eladósodottságát, de ez nem járt együtt 
a pénzügyi kondíciók szigorodásával. a külső adósság növekvő pályája ellenére 
folytatódhatott a beruházások és a belső kereslet élénkülése. ez a gyors és robusz-
tus konvergenciafolyamat némileg lelassult a politikai ciklusokból adódó költség-
vetési konszolidációkat követően, bár egyik kormányzati beavatkozás sem volt 
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olyan mértékű hatással a gazdaság fejlődésére, mint a 2008–2009-ben kirobbanó 
gazdasági válság.
a pénzügyi válság alapvetően rajzolta át az ország növekedési pályáját, a szigorodó 
külső pénzügyi feltételek drasztikus mérlegalkalmazkodásra kényszerítették a gazda-
ság szereplőit, aminek keretében közel tíz éve folyamatosan leépítik a fennálló adós-
ságállományukat. ennek hatására a kereskedelmi mérleg korábban rekordmélységeket 
mutató egyenlege rekordmértékű többletbe csapott át. a válság óta eltelt időszakban 
a külső adósság csökkenésével párhuzamosan a kereskedelmi mérleg a gdp 5 száza-
lékát kitevő többletet halmozott fel. a gazdaság alkalmazkodása az újabb, szigorúbb 
külső pénzügyi környezethez azonban súlyos reálgazdasági áldozattal járt. a gdp 
növekedése számottevően lelassult, a korábban 3 százalékot meghaladó növekedési 
átlagokat felváltotta a 2 százalék alatti átlagos növekedési ütem. a beruházások az 
orrnehéz alkalmazkodást követően nem tudtak olyan mértékben bővülni, mint a vál-
ság előtt. Ugyan a beruházások visszaesését az utóbbi években némileg ellensúlyozták 
a beáramló bőséges európai uniós támogatások, valamint a kormányzati beruházások 
felfutása, de továbbra is kérdéses a beruházások bővülésének tartóssága. a háztartások 
viselkedését nagyban meghatározza a mérlegalkalmazkodás, és meghatározóvá vált 
az óvatossági megtakarítási motívum, így a lakossági fogyasztás sem tudott a válság 
óta oly mértékben nőni, mint a 2008-at megelőző időszakban.
összességében elmondhatjuk, hogy vegyes kép alakult ki a gazdaság elmúlt húszéves 
fejlődésével kapcsolatban. ezekre a kérdésekre nehéz objektív választ adnunk, így olyan 
strukturális modelleket kell felhasználnunk, amelyekkel azonosítani tudjuk a növeke-
dés mozgatórugóit. a növekedés szerkezetével kapcsolatban számos kérdés merül fel, 
például: mely időszakokban mennyire tekinthető tartósnak a magyar növekedési pálya? 
az sem világos, hogy milyen tényezők vezettek a gazdaság korábbi robusztus növekedé-
séhez. Kérdéses továbbá, hogy milyen mértékben befolyásolta a külső kedvező környe-
zet a hazai gazdaság fejlődését. a válság során azt érzékeltük, hogy alapvetően válto-
zott meg a konvergenciapálya, ugyanakkor nehéz megmondani, hogy a gazdaság mely 
fundamentumai sérültek meg, illetve a válság óta eltelt időszakban mennyire sikerült 
visszatérni a korábban jellemző növekedési szerkezetre.
az itt felvetett kérdések vizsgálatára számos (elsősorban empirikus) tanulmány szüle-
tett magyarországon. Ugyanakkor a magyar helyzetelemzésekből hiányoznak az olyan 
strukturális növekedési modellek, amelyek a potenciális növekedés strukturális alapú 
leírására törekednének. Vizsgálatunkban arra teszünk kísérletet, hogy feltérképezzük 
az 1995–2015-ös időszak magyar növekedési pályájának fő exogén tényezőit. elemzési 
eszközünk a neoklasszikus növekedési modell lesz, illetve annak sztochasztikus válto-
zata, amelyben a növekedés mozgatórugói az úgynevezett strukturális sokkok. a sokko-
kat akkor tekintjük strukturálisnak, ha egymástól függetlenek, és jól definiált eloszlás-
ból származnak. magukat a sokkokat azonban csak gyakorlati eszközökkel nem tudjuk 
megmérni, ehhez egy jól definiált elméleti modellre van szükségünk.
a gazdasági ciklusok reálmodelljének (real business cycle, RBC) egyik alapfelte-
vése az, hogy a gazdaság növekedése és ingadozásai visszavezethetők a termelékeny-
ség – technológia – exogén, véletlenszerű változásaira. Ugyanakkor léteznek az rBC 
modellnek számos kiterjesztései, beleértve az ár- és/vagy bérragadósságot feltételező 
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újkeynesi (dinamikus, sztochasztikus, általános egyensúlyi, DSGE) modelleket, ame-
lyek megengedik, hogy a technológiai sokkok mellett más véletlen folyamatok is hatás-
sal legyenek a szereplők döntéseire. ilyen további sokkok eredhetnek a kormányzat 
viselkedéséből, a háztartások időpreferenciájából, a szabadidő értékéből, egy országgal 
szembeni kockázati felár változásából és számos más forrásból.
a magyarországhoz hasonló kis, nyitott, felzárkózó gazdaságok esetében a szak-
irodalom két fő strukturális sokkot tárgyal mint a növekedés – illetve annak ingado-
zásai – fő mozgatóit (Aguiar–Gopinath [2007], García-Cicco és szerzőtársai [2010]). 
az egyik sokk az rBC-feltevéshez hasonlóan a termelékenységet befolyásolja, de 
nem annak szintjét, hanem a növekedési ütemét, míg a másik sokk a nemzetközi 
pénzügyi környezet változásainak hatását igyekszik megragadni. Aguiar–Gopinath 
[2007] mexikó és Kanada növekedési történetét vizsgálta a 1980-as évektől, és arra 
a következtetésre jutott, hogy mexikóban az egy főre jutó gdp visszafogott növeke-
désének elsősorban termelékenységi okai voltak: számos esetben sérült a középtávú 
termelékenység növekedési üteme. ezzel szemben García-Cicco és szerzőtársai [2010] 
felvetette, hogy Aguiar–Gopinath [2007] figyelmen kívül hagyta a pénzügyi sokkok 
hatását, amely a szerzők szerint meghatározó egy kis, nyitott gazdaság fejlődésében. 
elemzésükben rámutattak arra, hogy aguiar és gopinath módszere némileg meg-
tévesztő lehet, hiszen a szerzőpáros rövid idősorokat használt alapvetően tartós gaz-
dasági folyamatok értékeléséhez. a cáfolathoz García-Cicco és szerzőtársai [2010] 
lehetséges példának argentínát és az egyesült államokat hozta fel, és 1900-tól ábrá-
zolta e két ország egy főre jutó gdp-jének pályáját. ebből egyértelműen látható, hogy 
a középtávú növekedési trend ugyan változhat, de ennek ellenére a sokkok a tartós 
növekedési pályától kevésbé térítik el a termelékenységi trendeket. tehát a gdp-nek 
a fejlődő országokban tapasztalt nagyobb volatilitása elsősorban más – pénzügyi – 
természetű sokkoknak köszönhető. 
a válság kapcsán élénk vita folyt az előbb bemutatott két tanulmány megítéléséről. az 
elemzések egy része amellett foglalt állást, hogy a fejlődő – elsősorban afrikai – orszá-
gokban az országspecikus termelékenységi sokkok mozgatták a gdp középtávú növe-
kedését. Naoussi–Tripier [2013], illetve ezt kiegészítve Guerron-Quintana [2013] kimu-
tatta, hogy a közös nemzetközi volatilitás a pénzügyi sokkokhoz képest jobban magya-
rázza a potenciális gdp-ben bekövetkezett változásokat. ezzel szemben Tastan [2013] 
szerint törökországban a pénzügyi természetű sokkok jelentősebbek. számos olyan 
modell született, amely a pénzügyi közvetítőrendszer jellegét igyekezett strukturális 
szempontból mélyebben megérteni. Zhao [2013] olyan modellt fejlesztett, amelyben a 
gazdaság szereplői likviditási korláttal szembesülnek, és a szerző a likviditási feltéte-
lek romlásával magyarázza a kockázati felár változását. Minetti–Peng [2013] a belföldi 
és külföldi hitelezők közötti információs aszimmetriából indult ki, ami akkor válik 
effektív problémává, ha romlanak a gazdasági szereplők jövedelemkilátásai. ez később 
heves reakciót vált ki a külső finanszírozásban, amivel implicit módon emelkedik az 
országkockázat és az effektív külföldi kamatláb.
a magyar gazdaság növekedését sokan – elsősorban empirikus szempontból – 
vizsgálták. a rendszerváltás utáni növekedési pályájáról Oblath [2014] ad áttekintést. 
a növekedés szerkezetének legegyszerűbb dekompozíciója a növekedési számvitellel 
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oldható meg, amikor a termelési függvény felhasználásával a gdp növekedését a ter-
melési tényezők és a teljes tényezőtermelékenység (Total Factor Productivity, TFP) hoz-
zájárulásaira bontjuk. Dombi [2013] tanulmánya a tőkefelhalmozást találja a növekedés 
fő forrásának, míg Földvári–van Leeuwen [2011] cikkében az emberi tőke is lényeges 
növekedési tényező. Hozzájuk képest némileg eltérnek Kónya [2015] eredményei, ame-
lyek alapján a termelékenység hozzájárulása is fontos. ez a tanulmány azt is tárgyalja, 
hogy amennyiben a termelési tényezők – és különösen a tőke – mennyisége endogén a 
termelékenységre nézve, akkor az egyszerű dekompozíció alulbecsüli a tfp szerepét. 
strukturális modellünkben is ez történik: a hosszú távú növekedés forrása kizárólag a 
termelékenység sztochasztikus növekedése, amely a termelési tényezők szintjét is megha-
tározza. érdemes megjegyezni, hogy modellünkben az emberi tőke akkumulációját nem 
vesszük figyelembe. mivel mi elsősorban a növekedés ingadozására vagyunk kíváncsiak, 
ez az egyszerűsítés eredményeinket érdemben nem befolyásolja.
tanulmányunk – tudomásunk szerint – az első, amely magyarország gdp-
 növekedésére dinamikus, általános egyensúlyi modellt becsül statisztikai eszkö-
zökkel. strukturális modelleket korábban is becsültek a magyar gazdaságra, ame-
lyek az újkeynesi (dsge) keretet használták a hazai üzleti ciklusok vizsgálatára 
(Jakab–Világi [2008], Jakab–Kónya [2012], Baksa és szerzőtársai [2014]). mivel az 
említett tanulmányok célja a gazdaság rövid távú ingadozásainak megértése volt, 
a növekedés trendjével nem foglalkoztak, hanem kiszűrték azt az adatokból a 
Hodrick–prescott-szűrő segítségével. mi ezzel szemben ugyanannak a modellnek 
a determinisztikus változatához képest értelmezzük a gazdaság ingadozásait. ezzel 
nem a növekedés középtávú ingadozásait távolítjuk el az adatokból, hanem csak a 
loglinearizált modell által nehezen értelmezhető konvergenciadinamikát szűrjük ki.
elméleti keret
a modell a ramsey–Cass–Koopmans-keret egy változata, és nagyon hasonló a García-
Cicco és szerzőtársai [2010] tanulmányában található, rugalmas áras megközelítéshez. az 
egyszektoros gazdaságban a termelés (Y) a fogyasztás (C), a beruházás (I) és a kormány-
zati kiadás (G) között oszlik meg. a végtermék előállításához munkára (L) és tőkére (K) 
van szükség, és mind az áru-, mind a tényezőpiacok kompetitívek. a hosszú távú gaz-
dasági növekedés forrása az exogén termelékenységnövekedés. az egyszerűség kedvé-
ért eltekintünk a népességnövekedéstől, amely magyarország esetében elhanyagolható.
Háztartások
a háztartások problémáját az alábbi hasznosságfüggvénnyel és költségvetési korlát-
tal jellemezhetjük:
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a reprezentatív háztartás részt vesz a nemzetközi pénzpiacon, ahol D hitelt vehet fel, 
illetve adott időszaki jövedelméből C egyperiódusos fogyasztási kiadásáról dönthet. 
a hitel kamata (R) a világkamat, amely egy endogén tényező és egy prémiumsokk 
kombinációja. ezeket a későbbiekben részletesebben fogjuk specifikálni. a háztar-
tás a munkájáért cserébe munkabért (W) kap, illetve megkapja az általa tulajdonolt 
vállalatok profitját (Π).Végül Ξt egy kormányzati sokk, amelyet egyösszegű adóként 
implementálunk. az egyszerűség kedvéért feltételezzük, hogy az adó felhasználása 
nem ad közvetlen hasznosságot a háztartásoknak, tehát egy adóemelés csökkenti a 
jövedelmeket és a kiadásokat.
az időszaki hasznosságban bevezetjük az η paramétert, amely a munkakínálat 
rugalmasságát méri. a paraméter inverze azt mutatja meg, hogy a háztartás mennyi 
többletmunkát hajlandó vállalni, ha a bére egy százalékkal emelkedik. az rBC típusú 
modellekben a munkakínálat alkalmazkodása kulcsfontosságú, és a reálbér emelke-
désének a munkakínálat növekedéséhez kell vezetnie. a munkakínálatot egy sokk (θ) 
is befolyásolja, amely az rBC-keretben a szabadidő relatív értékét méri. általánosab-
ban a θ minden olyan egyéb véletlen és/vagy exogén hatást – például a demográfia, a 
szabályozás változásai vagy akár a munkakereslet nem modellezett tényezői – tartal-
maz, amely a munkapiaci egyensúlyt közvetlenül alakítja.
a háztartás döntési problémájához meghatározhatjuk az elsőrendű feltételeket, 
amelyek alapján ki lehet fejezni az rBC-irodalom közismert intra- és intertemporális 
helyettesítési függvényeit:
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egy kis, nyitott gazdaság háztartásai által fizetett kamatláb három részből tevő-
dik össze:
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ahol R a hosszú távú egyensúlyi világkamat, εt
r nulla várható értékű kamatsokk, a középső 
tényező pedig a gazdaság által fizetett kamatprémium. feltételezzük, hogy a kamatpré-
mium az eladósodottság függvénye: minél magasabb a gazdaság gdp-arányos adósság-
szintje [egy hosszú távú egyensúlyi szinthez (dy) képest], annál jobban büntetik a nemzet-
közi pénzpiacok. ez a mechanizmus kettős célt szolgál a modellben. egyrészt jól ismert 
a szakirodalomban, hogy az endogén kamatprémium feltevése megoldja a kis, nyitott 
gazdaságok modellezésénél fellépő egy ség gyök prob lémát (Schmitt-Grohé–Uribe [2003]). 
másrészt az egyenlet redukált módon jelenít meg pénzügyi súrlódásokat, amelyek pél-
dául a modellben nem szereplő visszanemfizetési kockázatból fakadhatnak. Bár elmé-
leti szempontból kielégítőbb lenne a pénzügyi súrlódásokat explicit módon beépíteni 
modellünkbe, ez lényegesen bonyolítaná a megoldhatóságát, és még inkább a becslését.
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a kamategyenletben kulcsszerepet játszik a ψ paraméter nagysága. a modell sta-
cionerré tételéhez elegendő egy nagyon kis visszacsatolás az adósságszinttől a kamat 
felé, ezért schmitt-grohé és Uribe eredetileg a ψ = 0,0001 feltevéssel él. Ugyanakkor, 
ha a kamatprémiumot tágabban pénzügyi súrlódásként értelmezzük, akkor jóval 
magasabb értékeket is választhatunk. Benczúr–Kónya [2013] kalibrálásában ψ = 0,05, 
amely hasonló a Magyari [2010] által a közép-európai régió esetére becsült érté-
kekhez. Ugyanakkor a García-Cicco és szerzőtársai [2010] által argentína esetében 
becsült érték nagyságrendekkel magasabb (ψ = 2,8). a modell becslése során bemu-
tatjuk, hogy ezeken a szélsőségeken belül milyen előzetes szelekciót alkalmaztunk.
Vállalatok
a vállalatok problémáját a következő optimalizációs feladat írja le:
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ahol Λ a jövedelem határhaszna, az X és az A pedig az exogén termelékenységet mérik 
(lásd később). az optimalizálási feladatot kiegészítettük a munkakeresleti és beru-
házási alkalmazkodási költséggel. számos tanulmány érvel amellett (Christiano és 
szerzőtársai [2005], Cooper–Haltiwanger [2006], Smets–Wouters [2007], Wang–Wen 
[2012]), hogy enélkül a tőke és a beruházások alkalmazkodása túl gyors. az alkal-
mazkodás költségének bevezetése egyike a dsge-irodalomban használt reálme-
revségeknek, amelyeknek a mikroökonómiai megalapozottsága kérdéses, de segí-
tik a makromodell empirikus illeszkedését. Vegyük észre, hogy az alkalmazko-
dási költség úgy van felállítva, hogy az a hosszú távú egyensúlyban átlagosan nulla. 
Később ugyanis belátjuk, hogy a determinisztikus állandósult állapotban a tőkeál-
lomány növekedési üteme g . a munkakereslet alakulásához is alkalmazkodási költ-
séget rendeltünk, amely segíti a munkaórák volatilitásának mérséklését és az empi-
rikus tényeknek való megfeleltetést. a vállalatok elsőrendű feltételei a következők:
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ahol Q a beruházás árnyékára (tobin-féle q). 
a kibocsátást technológiai sokkok is befolyásolják. Aguiar–Gopinath [2007], vala-
mint García-Cicco és szerzőtársai [2010] tanulmányához hasonlóan mind az átmeneti, 
mind a tartós sokkok jelenlétét megengedjük. az rBC-irodalomban használt átmeneti 
sokk (At) mellett feltételezzük, hogy a trendnövekedés (Xt) is sztochasztikus folyamat:
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a hosszú távú növekedés szempontjából a modell tulajdonságai megegyeznek a 
ramsey–Cass–Koopmans-féle modellel. sokkok nélkül az állandósult állapotban 
a gazdaság növekedési üteme g  lenne. a sokkok hatására azonban nemcsak ideig-
lenesen, hanem tartósan is magasabb vagy alacsonyabb lehet a növekedés, elsősor-
ban a termelékenység trendjét mozgató gt folyamatnak köszönhetően.
Egyensúly
összevonva a háztartások és a vállalatok viselkedését leíró függvényeket, illetve a nem-
zetgazdaság erőforráskorlátját, a következő egyenletrendszerhez jutunk:
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a modell szimulációjához és becsléséhez az egyensúlyi feltételeket stacioner alakra 
kell hozni. ehhez a sztochasztikus növekedési faktort használjuk. legyen tehát 
ct = Ct/Xt, it = It/Xt, yt = Yt/Xt, kt = Kt/Xt, dt = Dt/Xt, λt = XtΛt. az új változók segítsé-
gével az egyensúlyi egyenletek a következő módon írhatók fel:
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Könnyen ellenőrizhető, hogy a módosított differenciaegyenlet-rendszernek létezik egyér-
telmű, determinisztikus állandósult állapota, amelyben a változók értéke konstans. ebből 
adódóan az eredeti változóink (a gdp, fogyasztás, beruházás, tőkeállomány, adósság) 
hosszú távon a munkakibővítő termelékenység növekedési ütemével nőnek.
a modell zárásához meg kell határoznunk a véletlen sokkok sztochasztikus folya-
matait. a szakirodalomnak megfelelően azt feltételezzük, hogy mindegyik sokk első-
rendű autoregresszív folyamatot követ, vagyis:
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i innovációk független, azonos eloszlású véletlen változók, a szimulációk során fel-
tételezzük, hogy normális eloszlásúak.
modell és tények
Stilizált tények
a modell ismertetése után térjünk át arra, hogy miért érdemes a trendszerű ter-
melékenységi és kamatsokkokat vizsgálni magyarország növekedésének megérté-
séhez. a 1. táblázat három részében négy fő makrováltozó volatilitásának, a gdp-
vel vett együttmozgásának, valamint perzisztenciájának mutatóit láthatjuk, a penn 
World table 9.0 adatbázist felhasználva. a gdp, a fogyasztás és a beruházás lánc-
indexált idősorainak a növekedési ütemét nézzük, míg a kereskedelmi mérleget a 
nominális gdp-hez viszonyítjuk. az eredetileg vizsgált nyolc országból hatra köz-
lünk adatokat. ennek oka az, hogy míg magyarország és lengyelország idősorai 
1970-től állnak rendelkezésre, Csehország és szlovákia esetében csak 1990-től érhe-
tők el az idősorok, ezért az időszak rövidsége miatt az utóbbi két országot kihagy-
juk. a négy nyugat-európai gazdaság adatai 1950-től indulnak, de az összehason-
lítás kedvéért ott is az 1970–2014 közötti időszakot használjuk.
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1. táblázat
leíró statisztikák 
gdp fogyasztás Beruházás Kereskedelmi mérleg
Volatilitás
ausztria 0,0188 0,0196  0,0606  0,0218
egyesült Királyság 0,0221 0,0245  0,0814  0,0172
franciaország 0,0177 0,0151  0,0582  0,0142
lengyelország 0,0443 0,0486  0,1103  0,0265
magyarország 0,0356 0,0361  0,1167  0,0359
németország 0,0203 0,0166  0,0652  0,0329
Korreláció a GDP-vel
ausztria 1 0,7461  0,7621 –0,3001
egyesült Királyság 1 0,8542  0,7631  0,0686
franciaország 1 0,8280  0,7947  0,1997
lengyelország 1 0,7885  0,7557 –0,2213
magyarország 1 0,7232  0,5599 –0,2619
németország 1 0,5876  0,8103 –0,2558
Autokorreláció
ausztria 0,1825 0,1635 –0,0366  0,8942
egyesült Királyság 0,3570 0,5195  0,1009  0,7856
franciaország 0,3978 0,5500  0,0477  0,8059
lengyelország 0,6267 0,2418  0,4135  0,6557
magyarország 0,5867 0,4915  0,0858  0,7263
németország 0,1857 0,6573  0,0619  0,9678
Megjegyzés: a táblázat a gdp, a fogyasztás és a beruházás növekedési ütemeinek, illetve a 
gdp-arányos kereskedelmi mérleg idősorainak alapstatisztikáit tartalmazza. a növekedési 
ütemek a láncindexált reálidősorokból származnak, a kereskedelmi mérleg a nominális ex-
port és import különbsége, osztva a nominális gdp-vel.
Forrás: eurostat.
1. tény: a gdp, a fogyasztás és a beruházás volatilitása. az első stilizált tény, amely 
a trendszerű növekedési sokkok vizsgálatát indokolta (Aguiar–Gopinath [2007]), a 
fogyasztás és a gdp relatív volatilitása. az rBC modellekben, amelyekben a terme-
lékenységi sokkok átmenetiek, a fogyasztásé jellemzően alacsonyabb, mert a hasz-
nosságfüggvény konkavitása miatt a háztartások simítani kívánják fogyasztásukat. 
Később látni fogjuk, hogy trendszerű növekedési sokkok esetében ez már nem igaz, 
mert trendszerű sokkok esetében a háztartások permanens jövedelme sokkal nagyobb 
mértékben változik. ez összhangban van azzal, hogy magyarországon és különösen 
lengyelországban a fogyasztás változékonyabb, mint a kibocsátás. a négy fejlett 
ország közül németországban és franciaországban a fogyasztás pályája simább, mint 
a gdp-é, de ausztriában és különösen az egyesült Királyságban ennek az ellenkezőjét 
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látjuk. érdemes ugyanakkor azt is megfigyelni, hogy a két visegrádi országban min-
den makrováltozó jóval változékonyabb, mint nyugat-európában.
2. tény: a kibocsátás és a kereskedelmi mérleg együttmozgása. Ha a nemzetközi 
tőkepiacok tökéletesen működnének, akkor a fogyasztás pályája független lenne a 
lokális sokkoktól (teljes biztosítás). egy kis, nyitott gazdaság negatív jövedelmi sokk 
esetén hitelt vehet fel a nemzetközi tőkepiacról, amivel elkerüli az átmeneti fogyasz-
táscsökkenést. feltételezhetjük, hogy minél fejlettebb egy ország, annál jobban 
működik ez a mechanizmus. Hitelfelvétel esetén a kereskedelmi mérleg jellemzően 
negatív, míg hitel-visszafizetéskor pozitív. ennek megfelelően azt várjuk, hogy ha 
a sokkok jellemzően átmenetiek, és az ország hozzáfér a nemzetközi pénzpiachoz, 
akkor a gdp és a kereskedelmi mérleg pozitívan korrelál egymással. ezzel szemben 
azt láthatjuk, hogy magyarországon és lengyelországban a korreláció negatív, bár 
nem túl erős. ez utalhat a sokkok trendjellegére, de következhet a pénzügyi piacok 
tökéletlenségéből is. érdekes módon ausztriában és németországban szintén nega-
tív értékeket látunk, míg franciaországban pozitívat.
3. tény: a kereskedelmi mérleg autokorrelációja. Ha a növekedést elsősorban tartós 
sokkok mozgatják, akkor – mint lentebb látni fogjuk – a kereskedelmi mérleg auto-
korre láció já nak 1-hez közeli értéknek kell lennie. és bár az autokorreláció mind a hat 
országban magas, különösen a két visegrádi országban lényegesen alacsonyabb 1-nél. 
ez arra utal, hogy a trendszerű sokkok mellett más véletlen folyamatok is fontos sze-
repet játszanak a növekedési folyamatban.
Modellszimulációk
nézzük meg, hogy modellünk mennyire képes visszaadni az ismertetett stilizált tényeket 
különböző sokkok esetén! a stilizált tények és a szakirodalom által motiváltan három 
sokkot vizsgálunk meg: a két termelékenységi sokkot (a, g) és a kamatsokkot (εr). mivel 
a modell tulajdonságai jelentős mértékben függnek a kamatprémium-függvénytől, ezért 
két specifikációt is megvizsgálunk. az elsőt a gyenge pénzügyi súrlódások esetének (ψ 
kicsi), a másodikat az erős pénzügyi súrlódások esetének (ψ nagy) nevezzük.
a modellt loglineárisan közelítve, numerikusan oldjuk meg. ehhez különböző para-
métereknek értékeket kell adnunk. ezeket az értékeket részben kalibrálással, részben a 
szakirodalomra támaszkodva állítjuk elő. a kapott értékeket a 2. táblázat tartalmazza. 
a szimulációk ebben a részben illusztrációként szolgálnak, ezért a paraméterválasztást 
is inkább numerikus példaként fogjuk fel. a következő részben gondosabban fogunk 
eljárni, amikor a modellt magyar adatokon megbecsüljük.
a modellszimulációkban egyszerre egy sokkot vezetünk be, az innovációk szórását 
egységnyire normalizálva. a megoldást és a szimulációt a dynare programcsomag-
gal végeztük, elsőrendű, loglineáris közelítést alkalmazva. a lineáris közelítés elő-
nyös tulajdonsága, hogy a később bemutatott statisztikák analitikusan számolhatók 
a döntési szabályok segítségével.
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a 3. táblázat tartalmazza az eredményeket gyenge pénzügyi súrlódások (ψ = 0,0001) 
esetén. ez megfeleltethető az Aguiar–Gopinath [2007] modelljében kapottak-
nak, amelyben a szerzők az átmeneti és a trendszerű tfp-sokkok hatásait hason-
lították össze. láthatjuk, hogy az előbbi esetben a fogyasztás növekedésének 
volatilitása messze elmarad a gdp-növekedés volatilitásától, a beruházás növeke-
désének vola ti li tá sa (trendszerű tfp- és kamatsokkok esetén) pedig meghaladja 
a gdp volatilitását, de kevésbé, mint azt az adatokban láttuk. mindkét techno-
lógiai sokk és a kamatsokk esetében is azt látjuk, hogy a kereskedelmi mérleg 
alakulása gyakorlatilag véletlen bolyongást követ, hiszen még az ötödik késlelte-
tésnél is 1-hez közeli értékeket látunk, különösen a trendsokknál. Bár az adatok-
ban erős a kereskedelmi mérleg per zisz ten ci ája, de ennél azért lényegesen alacso-
nyabb (1. táblázat). a kereskedelmi mérleg volatilitása pedig egy nagyságrenddel 
nagyobb az adatokban látottnál. gyenge pénzügyi súrlódások esetén az átmeneti 
vagy trendszerű termelékenységi sokkok vagy akár a kamatsokkok által vezérelt 
modell nem képes visszaadni a kereskedelmi mérleg perzisztenciájának mértékét 
(García-Cicco és szerzőtársai [2010]).
a 4. táblázat ugyanazokat a statisztikákat közli, mint az előző, de erős pénzügyi 
súrlódások (ψ = 0,05) esetén. érdemes értelmezni a paraméter nagyságrendjét: tegyük 
fel, hogy a gdp-arányos adósságszint 10 százalékponttal megnő. ekkor a kis, nyitott 
gazdaságtól várt kamatprémium az első (ψ = 0,00001) esetben elhanyagolható mér-
tékben, 0,001 bázisponttal nő meg. a második esetben a kamatprémium emelkedése 
körülbelül 50 bázispont. ez utóbbi már lényeges nagyságrend, és erőteljesen akadá-
lyozza az eladósodottság gyors növekedését. remélhető tehát, hogy az előző esethez 
képest érdemben megváltoznak a modell tulajdonságai.
2. táblázat
a modell paramétereinek kalibrált értékei
paraméter Jelölés érték
diszkontfaktor β 0,96
munkakínálati rugalmasság η 0,6
szabadidő értéke θ 2,0144
tőkehányad α 0,3
amortizáció δ 0,06
Kormányzat súlya Ξ y 0,1
átlagos külső adósság dy 0,6
átlagos növekedés g 1,0132
Beruházási költség φ 4
munkakeresleti alkalmazkodás költsége ν 5
Kamatprémium rugalmassága ψ
0,00001
0,05
sokkok autokorrelációja ρi 0,75
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nézzük meg először a modell viselkedését tfp-sokkok esetén! a relatív volatilitást vizs-
gálva azt láthatjuk, hogy a fogyasztás és a kereskedelmi mérleg esetében a trendsokk, míg 
a beruházás esetében a kamatsokk közelíti legjobban az adatokat. a kereskedelmi mérleg 
auto korre lá ciós függvénye lényegesen más képet mutat, mint az előző esetben. az átme-
neti technológiai sokknál az autokorreláció kifejezetten alacsony, míg a trendsokknál és 
a kamatsokknál az adatokhoz képest magasabb, de messze van a véletlen bolyongástól. 
ezek mögött az eredmények mögött az húzódhat meg, hogy az eladósodottság erőtelje-
sen visszahat a kamatra, ami fékezi a további hitelfelvételt, ezért a háztartások nem képe-
sek olyan mértékben simítani a fogyasztásukat, mint alacsony ψ esetén.
a növekedési ütemek együttmozgását mind az átmeneti, mind a trendszerű tfp-
sokk jól megragadja. a kamatsokk esetében azonban nagyon erős negatív korrelá-
ciókat kapunk. ennek az az oka, hogy egy (pozitív) kamatsokk nagyfokú mérlegal-
kalmazkodáshoz vezet: a beruházás és a fogyasztás csökken, míg a nettó export nő. 
Kalibrálásunkban az utóbbi hatás az erősebb, és a gdp nő. összességében azt mond-
hatjuk, hogy önmagban egyik sokk sem képes megmagyarázni az összes megfigyelt 
stilizált tényt. ahhoz, hogy többet tudjunk mondani, az adatsorok és a modell ala-
posabb ökonometriai vizsgálata szükséges.
3. táblázat
modellszimulációk, gyenge pénzügyi súrlódás (ψ = 0,0001) 
tfp-sokk trendsokk Kamatsokk
Volatilitás a GDP-hez viszonyítva
gdp-növekedés 1,00  1,00  1,00
fogyasztásnövekedés 0,07  1,70  2,54
Beruházásnövekedés 0,19  2,42  2,11
Kereskedelmi mérleg 7,63  28,7 25,62
Korrelációk a GDP-vel
gdp-növekedés 1,00  1,00  1,00
fogyasztásnövekedés 0,70  0,39 –0,96
Beruházásnövekedés 0,64  0,62 –0,82
Kereskedelmi mérleg 0,07 –0,15  0,01
A kereskedelmi mérleg autokorrelációs függvénye
t − 1 0,99  1,00  0,99
t − 2 0,99  1,00  0,98
t − 3 0,98  0,99  0,97
t − 4 0,98  0,99  0,95
t − 5 0,97  0,99  0,94
Megjegyzés: a táblázat a gdp-, a fogyasztás- és a beruházásnövekedés, illetve a gdp-arányos 
kereskedelmi mérleg modellbeli alapstatisztikáit tartalmazza. mivel a modell loglinearizált, 
a statisztikák az elméleti momentumokat jelentik.
Forrás: saját számítás.
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növekedés és sokkok magyarországon
az előző részben megvizsgáltuk, hogy a termelékenységi sokkok és a kamatsokk meny-
nyire képesek önállóan megmagyarázni a magyar növekedés fontos stilizált tényeit. 
ahhoz, hogy pontosabb képet kapjunk az egyes sokkok szerepéről, ökonometriai becs-
lést végzünk. Bayesi módszerrel magyar adatokra illesztjük a fent ismertetett modellt, 
és ezzel a technikával meghatározzuk a sokkok autoregresszív folyamatait, valamint a 
modell invertálásával az eredetileg nem megfigyelt sokkokat. fő célunk annak meg-
határozása, hogy mely sokkok játszották a legfontosabb szerepet a magyar gazdaság 
ingadozásaiban az 1995–2015 közötti időszakban.
a becslési eljárás a modell loglinearizált verzióját használja fel, így ebben a formá-
ban a linearizált modell képtelen figyelembe venni a magyar gazdaság egyensúlyi 
helyzetének hosszabb távú megváltozását. Ugyanakkor a vizsgált periódusban – a 
rendszerváltást és a szerkezeti reformokat követően – a magyar gazdaság kezdett 
felzárkózni a nyugat-európai országokhoz, ami a termelékenység tartós megválto-
zásaként értelmezhető. ez modellünk logikája szerint azt jelenti, hogy egy kezdeti 
4. táblázat
modellszimulációk, erős pénzügyi súrlódás (ψ = 0,05)
tfp-sokk trendsokk Kamatsokk
Volatilitás a GDP-hez viszonyítva
gdp-növekedés  1,00  1,00 1,00
fogyasztásnövekedés  0,40  1,09 3,20
Beruházásnövekedés  0,44  1,89 2,51
Kereskedelmi mérleg  0,81  1,35 6,31
Korrelációk a GDP-vel
gdp-növekedés  1,00  1,00 1,00
fogyasztásnövekedés  0,76  0,81 –0,9624
Beruházásnövekedés  0,52  0,88 –0,8226
Kereskedelmi mérleg  0,71 –0,73 0,1191
A kereskedelmi mérleg autokorrelációs függvénye
t − 1  0,56  0,90 0,84
t − 2  0,27  0,72 0,58
t − 3  0,09  0,53 0,33
t − 4 –0,02  0,35 0,11
t − 5 –0,08  0,20 –0,04
Megjegyzés: a táblázat a gdp-, a fogyasztás- és a beruházásnövekedés, illetve a gdp-arányos 
kereskedelmi mérleg modellbeli alapstatisztikáit tartalmazza. mivel a modell loglinearizált, 
a statisztikák az elméleti momentumokat jelentik.
Forrás: saját számítás.
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időponthoz képest a tfp szintje tartósan megemelkedik, ugyanakkor a tfp válto-
zásából az is következik, hogy tartósan megváltozik a modell hosszú távú egyen-
súlyi állapota. ezt a tartós változást a linearizált modell nem képes kezelni. éppen 
ezért először a modell nemlineáris szimulációjával meghatározzuk a hosszú távú 
egyensúlyi állapot változásából adódó hatásokat, és a becslés előtt ezt az átmeneti 
hatást kivonjuk a megfigyelt adatokból.
A hosszú távú növekedési pálya
a hosszú távú növekedési pálya kiszűrése a hosszú távú egyensúlyi növekedés és a ter-
melékenység tartós elmozdulásainak a kiszűrését jelenti. a tfp tartós elmozdulásának 
a becsléséhez növekedési számvitelt alkalmazunk (Kónya [2015]), és a magyar terme-
lékenységet a német termelékenység alakulásához képest ábrázoljuk. az eljárás során 
a fenti (nem normalizált) modell által konzisztens termelési függvényt tételezzük fel:
TFP Y
K ht
t
t t
= −α α1 ,
ahol a TFPt jelöli a t-edik évi teljes termelékenységet, amelyben nem teszünk különb-
séget a szint- és trendtípusú sokkok között, Yt a változatlan áras gdp, Kt a tőkeállo-
mány, ht a munkaórák száma. a munkaórákat a német 1995-ös munkaórák számával 
normáltuk, a gdp-t a KsH által közölt statisztikákból vettük át, míg a tőkeállomány 
nagyságát a beruházások alapján azzal a feltételezéssel becsültük meg, hogy 1995-ben 
az induló magyar gdp-arányos tőkeállomány nagysága a 75 százalékát tette ki a hosszú 
távú egyensúlyi állapotbeli értékének. ez a feltevés konzisztens a penn World table által 
becsült tőkeállomány-értékkel is. számításaink során a fenti modell paramétereit alkal-
maztuk (2. táblázat), tehát az α = 0,3 feltevéssel éltünk, ami konzisztens a nemzeti szám-
lákban mért tőkejövedelem-hányaddal, ha az egyéni és kisvállalkozók bevallásából szár-
mazó vegyes jövedelmeket elsősorban munkajövedelemnek tekintjük.1 
a termelési függvény alapján meghatározhatjuk az úgynevezett solow-féle 
reziduumot. az így kapott idősort normáltuk a német átlagos termelékenységnöve-
kedéssel, valamint az induló értékeket átskáláztuk annak megfelelően, hogy a német 
és a magyar termelékenységbeli különbség konzisztens legyen az 1995-ös vásárlóerő-
 paritáson (ppp) számolt egy főre jutó gdp-k és tényezőellátottság közötti különbség-
gel. az így kapott relatív termelékenységi mutatóra egy ar(1) folyamatot illesztet-
tünk, amelyben megbecsültük a magyar relatív termelékenység állandósult állapotát:
log log log ,A A A vt tfp tfp t t
tfp= −( ) + +−1 1ρ ρ
1 a szakirodalomban gyakoribb feltevés, hogy a vegyes jövedelmet az aggregált munka- és tőkejö-
vedelmek arányában bontjuk szét (Gollin [2002], Valentinyi–Herrendorf [2008]). Kónya [2015] azon-
ban amellett érvel, hogy mivel magyarországon a kisvállalkozók jelentős része kényszervállalkozó, 
a fejlett országok esetében alkalmazott felosztás túlbecsüli a tőkejövedelmet. az általunk használt 
α = 0,3 érték további előnye, hogy konzisztens az időszakban megfigyelt, meglehetősen alacsony 
magyar beruházási rátával.
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ahol At a becsült relatív magyar termelékenység az adott évben, A a termelékenység 
hosszú távú értéke. számításaink során azt tételeztük fel, hogy a hosszú távú termelé-
kenységnövekedés 1,0132 (ez a német gdp/fő növekedés átlagos értéke az 1995–2015 
közötti időszakban). mivel a magyar termelékenységet a német termelékenységhez 
képest fejeztük ki, így a kapott relatív tfp-t felhasználva vissza tudjuk számolni a 
relatív gdp alakulását is (1. ábra).
1. ábra
a magyar relatív tfp alakulása (az 1995. évi német tfp = 100)
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számításaink alapján azt látjuk, hogy a magyar gazdaság hosszú távú tfp-szintje 
0,6 körül alakul, ugyanakkor 1995-ben ez az érték mintegy 2 százalékkal alacso-
nyabb szinten volt. a megfigyelt adatok egyszerre tartalmazzák a termelékeny-
ség állandósult állapotbeli megváltozását és a termelékenység rövid távú ingado-
zását. míg az utóbbi magyarázatához a linearizált modellt hívjuk segítségül, az 
előbbi hatás kiszűrése az adatokból szükségszerűen egy hosszabb távú nemline-
áris folyamatot jelent, amelyet a linearizált modellünk nem képes megfelelően 
kezelni. Így mielőtt a linearizált modellel megvizsgálnánk a magyar gazdaságra 
jellemző tipikus sokkok összetételét, előtte a modell nemlineáris változatával 
megnézzük, hogy az 1995-ös kiinduló állapotból a modellünk determinisztikus 
változata milyen konvergenciapályát jelez előre. a kezdeti értékek a termelékeny-
ség és a tőkeállomány hosszú távú egyensúlytól vett eltérései, valamint az eladó-
sodottság szintje.
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a 2. ábrán az illesztett konvergenciapályát szemléltetjük. Jól látható, hogy a szi-
muláció során a kalibrált modell jól magyarázza a fő endogén változókban bekövet-
kező hosszú távú alkalmazkodást. a sokkok becslése során a továbbiakban tehát a 
determinisztikus növekedési pályától vett eltéréseket használjuk fel adatsorokként.
2. ábra
a tfp tartós megváltozásának hatása 
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Megjegyzés: a folytonos fekete vonalak az adatsorokat, a szaggatott szürke vonalak az illesz-
tett konvergenciapályát ábrázolják.
A sztochasztikus sokkok becslése
a fenti eljárást követően az adatokból eltávolítottuk a hosszú távú növekedéssel és a fel-
zárkózással konzisztens trendeket, az ezen felüli adatokat pedig a linearizált modell bayesi 
becsléséhez használjuk fel. a bayesi becslés során a modellparaméterek becsléséhez prior 
eloszlásokat határozunk meg, amelyek tükrözik előzetes, objektív és szubjektív informá-
ciónkat a paraméterek lehetséges értékeiről. ilyen nyilvánvaló előzetes elvárás lehet pél-
dául, hogy a háztartások szubjektív diszkontfaktora 0 és 1 közé essen. a prior eloszlások-
ból és az adatokból Bayes tételének felhasználásával poszterior eloszlásokat számolunk, 
amelyek így az előzetes információk és a felhasznált idősorok együttes hatását tükrözik.
a becslést An–Schorfheide [2007] alapján, a dynare programcsomaggal végez-
zük el. García-Cicco és szerzőtársai [2010] választásához hasonlóan az egy főre jutó 
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gdp, a fogyasztási hányad, a beruházási hányad, a kereskedelmi mérleg gdp-hez 
viszonyított arányát, valamint a munkaórák számát választjuk adatforrásként.2 Köny-
nyen belátható, hogy a fenti nemlineáris szimuláció felhasználása után ezek a válto-
zók a modellbe stacioner változóként kerülnek be, és ezért az empirikus megfigyelé-
sek közvetlenül megfeleltethetők a modellbeli változóknak.
a kezdeti priorjainkat úgy választjuk meg, hogy azok az intervallumkorlá-
tokon kívül ne tartalmazzanak előzetes információt a paraméterekről. ezeket 
az egyenletes eloszlású prior eloszlásokat felhasználva a modellt megbecsüljük 
az 1995–2015-ös mintán. a mély paramétereket továbbra is kalibráljuk. ezek az 5. 
táblázat felső blokkjában található értékek, amelyek vagy jól illeszthetők az idő-
sorok hosszú távú átlagaihoz, vagy pedig nehezen identifikálhatók a kismintás 
becslés során. Becsüljük ugyanakkor az öt sokk autoregresszív paraméterét és a 
sokkinnovációk standard hibáját.
5. táblázat
a paraméterek becslése 
Prior (1995–2015) Poszterior
eloszlás min max átlag szórás
paraméterek (éves autoregresszív együtthatók)
ρa egyenletes 0 0,99 0,83 0,09
ρg egyenletes 0 0,99 0,33 0,10
ρr egyenletes 0 0,99 0,85 0,10
ρΞ egyenletes 0 0,99 0,82 0,10
ρθ egyenletes 0 0,99 0,75 0,13
standard hibák
νa egyenletes 0 0,2 0,02 0,02
νg egyenletes 0 0,2 0,06 0,06
νr egyenletes 0 0,2 0,01 0,01
νξ egyenletes 0 0,2 0,15 0,15
νθ egyenletes 0 0,2 0,11 0,11
Becsült mérési hiba
μy egyenletes 0 0,025 0,015 0,005
μh egyenletes 0 0,025 0,005 0,003
a táblázat a modellbecsléshez szükséges prior paramétereloszlások, illetve a becslés eredmé-
nyeként kapott poszterior eloszlások alapvető momentumait mutatja be.
Forrás: saját számítás.
2 az említett szerzőktől eltérően mi nem növekedési ütemeket, hanem szinteket használunk. en-
nek fő oka az, hogy rövid idősorunkban nem szeretnénk akár egy adatpont kihagyásával is infor-
mációt veszteni.
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a sokkok meglehetősen perzisztensek, négy sokk esetében 0,8 körüli éves auto reg-
resszív együtthatókat látunk. a becsült növekedési sokkok esetében a per zisz ten cia 
kisebb, ugyanakkor a tfp-sokk esetében a 0,8 feletti érték magas per zisz ten ciá ra utal. 
ez egy éves frekvenciájú modellben azt jelenti, hogy a háztartások számára a terme-
lékenység és a jövedelemvárakozások alakulása nehezen előrejelezhető. másképpen 
fogalmazva, a háztartások nehezen tudják eldönteni, hogy a gyorsabb (vagy lassabb) 
növekedési ütem átmeneti vagy tartós jelenség. a kamatsokkok tartóssága miatt szin-
tén könnyű permanensnek tekinteni az átmenetileg lazább (vagy szigorúbb) pénzpiaci 
feltételeket. a globális pénzügyi válság ezért érhette készületlenül a magyar háztartá-
sokat és vállalatokat – ők hozzászoktak a viszonylag magas növekedési környezethez 
és a kedvező implicit kamatkörnyezethez.
térjünk át fő kérdésünkre, vagyis arra, hogy az egyes sokkok milyen mértékben 
járultak hozzá a fő makrováltozók ingadozásaihoz. ehhez historikussokk-de kom po-
zí ciót végzünk: a becsült paraméterek, valamint a modell megoldását adó viselkedési 
szabályok felhasználásával invertáljuk a modellt, és kiszámoljuk, hogy a megfigyelt 
endogén változókat milyen sokkok generálták. természetesen ez a fajta felbontás 
mindig a felhasznált modell függvénye, ugyanakkor a ramsey–Cass–Koopmans-
modellkeret nagy erénye, hogy egyszerűsége mellett jól használható a fő empirikus 
tények értelmezésére, és kellően robusztus a gazdasági környezet finomabb különb-
ségeire (Chari és szerzőtársai [2007]).
a becslésben felhasznált négy változó – az egy főre jutó gdp, a fogyasztás, a 
beruházás, valamint a gdp-arányos kereskedelmi mérleg – felbontásait a 3–6. 
ábrán mutatjuk be. az öt sokk mellett szerepel a kezdeti érték is, amely abból adó-
dik, hogy míg a megoldás és becslés a determinisztikus állandósult állapot körüli 
loglineáris közelítésen alapul, a megfigyelt változók első mintaidőszaki értékei 
eltérnek a hosszú távú egyensúlyi szinttől. szerencsére felbontásainkban a kezdeti 
értékek szerepe nem jelentős.
az egy főre jutó gdp-sokk dekompozíciója (3. ábra) alapján a magyar növekedés-
ben a technológiai sokkok játszottak főszerepet. mind az átmeneti, mind a trendszerű 
tfp-sokk lényegesen meghatározta a kibocsátás növekedését. mivel az előbbi eseté-
ben is nagyon perzisztens folyamatot becsültünk, elmondhatjuk, hogy az aggregált 
növekedést elsősorban a potenciális gdp tartós vagy annak gondolt emelkedése/
csökkenése vezérelte. Különösen jól látszik a pénzügyi válság, illetve az azt közvet-
lenül megelőző költségvetési kiigazítás okozta törés: 2006-ig a növekedési kilátások 
az átlagosnál jobbnak tűntek, majd ezt követően fokozatosan rosszabbra fordultak. 
mivel modellünket racionális várakozásokkal írtuk fel, nem tudjuk megmondani, 
hogy a becsült sokkok mekkora része jelent ténylegesen javuló termelékenységet, és 
mekkora része tulajdonítható a túlzott optimizmusnak. a várakozások önálló vizs-
gálata fontos, de nehéz jövőbeli kutatási irány lehet.
érdekes megfigyelni azt is, hogy a gdp-nek közvetlenül a válsághoz kapcsolódó 
esését a modell a munkapiacnak tulajdonítja. elképzelhető, hogy ez a sokk olyan 
hatásokat is felvesz, amelyek nem jelennek meg közvetlenül a modellünkben, mint 
például a nemzetközi kereslet átmeneti összeomlása. további figyelemre méltó jelen-
ség az, hogy a 2012 utáni javulást dekompozíciónk jelentős részben az átmeneti tfp-
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sokknak tulajdonítja, míg a tartós növekedési kilátások továbbra is negatívnak tűn-
nek. mivel a két sokk nehezen szétválasztható, további megfigyelések szükségesek 
egyértelmű következtetések levonásához.
áttérve a fogyasztási hányad alakulására, azt látjuk (4. ábra), hogy a jövedelemválto-
záson felül a pénzügyi környezet változásából adódó sokkok mozgatták a háztartások 
fogyasztási döntéseit. a válság kitörése előtt a háztartások viszonylag kedvező effek-
tív kamatkörnyezettel és optimista jövedelemvárakozással szembesültek, ami nagy-
ban hozzájárult a fogyasztás megemelkedéséhez. ezzel szemben a válságot követően a 
romló jövedelemkilátások, a szigorodó pénzügyi feltételek erős mérlegalkalmazkodásra 
(deleveraging) kényszerítették a magyar háztartásokat, amelyek jelentős mértékben visz-
szafogták fogyasztási kiadásaikat. meg kell jegyeznünk, hogy a modell becslése során nem 
figyeltük meg külön a hazai kamatlábak alakulását, hanem a pénzügyi kondíciókra egy 
implicit kamatlábat számoltunk ki, amelyet a reálgazdasági változók alakulása alapján a 
modellből következtettünk ki. ezért adódhat az az eredmény, hogy a válság előtt ugyan 
a megfigyelt magyar forintkamatok relatíve magasak voltak, de a tényleges effektív kamat-
láb a devizahitelezésből adódóan a magyar irányadó kamatnál lényegesen kedvezőbben 
alakult, ami jelentősen hozzájárult a fogyasztás megemelkedéséhez.
az előbbiekkel konzisztens képet kapunk akkor, ha a beruházási hányad (5. ábra) és 
a kereskedelmi mérleg (6. ábra) dekompozícióját vizsgáljuk meg. mind a két változó 
3. ábra
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Százalék
1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015
–15
–10
–5
0
5
10
15
Technológiai sokk
Trendsokk
Prémiumsokk
Kormányzati sokk
Munkakínálati sokk
Kezdeti érték
Összesen
n ö V e K e d é s  é s  p é n z ü g y i  K ö r n y e z e t 369
esetében a prémiumsokk a meghatározó, ami jelentős mértékben megmagyarázza 
a válság előtti felfutó beruházási aktivitást és a külső egyensúlyromlást, a válságot 
követően pedig az orrnehéz alkalmazkodást. annak egyik oka, hogy a kamatsokkok 
szerepe csekélynek tűnt az egy főre jutó gdp alakulásában, az lehet, hogy a nettó 
export és a fogyasztás/beruházás (belső felhasználás) a kamatsokk hatására ellenté-
tes irányban mozdult el. a kamat szerepe becslésünk alapján tehát nem annyira az 
aggregált kibocsátást, mint annak összetételét befolyásolta.
érdekes megfigyelni, hogy a becslés szerint 2002 után a beruházást a ked-
vező kamatkörnyezet serkentette, a romló növekedési kilátások ellenére. ez 
konzisztens azzal képpel, amely szerint a magyar gazdaság fenntartható növe-
kedése a 2000-es évek elején megakadt. némileg meglepő – különösen a gdp-
vel összevetve –, hogy 2013 után a beruházások esetében erőteljes pozitív növe-
kedési sokkokat látunk. tudjuk, hogy az élénkülő beruházásokat elsősorban 
az eU-támogatásokból finanszírozott kormányzati beruházások vezérelték, a 
modellben azonban ezeket nem kezeljük külön. a jövőben érdemes lenne ezt 
a kérdést részletesebben megvizsgálni.
a kormányzati sokkok hatása többnyire elhanyagolható, kivéve a fogyasztási 
hányadot 1999–2008 között. ennek több oka lehet. egyrészt modellünkben nem jele-
nik meg a keynesi hatás, amely növekvő kormányzati kiadások esetén – különösen 
4. ábra
a fogyasztási hányad dekompozíciója 
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deficitfinanszírozás mellett – pozitív jövedelemhatást jelent. ezzel szemben nálunk a 
kiegyensúlyozott költségvetés feltételezése, illetve a kormányzati kiadások haszonta-
lansága miatt a jövedelemhatás negatív. a kormányzat szerepének részletesebb vizs-
gálata is egy további kutatási irányt jelenthet.
Bár a modell becslését csak öt idősoron végeztük el, a becslés során a Kálmán-
szűrő segítségével előállítjuk az összes endogén változó idősorát. fontos kérdés, 
hogy az ily módon kapott „implicit” idősorok mennyire hasonlítanak a tényleges 
megfigyelésekhez. formális ökonometriai vizsgálatot nem végzünk, és csak egy 
változóra koncentrálunk, a modell és a becslés által előállított reálkamatra. érde-
mes hangsúlyoznunk, hogy ez az általunk előállított idősor semmilyen módon 
nem támaszkodik megfigyelt reálkamat(ok)ra, hiszen csak a gdp-komponense-
ket, a munkaórákat, illetve a kereskedelmi mérleget használtuk megfigyelésként. 
el tudjuk végezni tehát solow híres szagpróbáját: ha a modell generálta reálkamat-
idősor megfelel az időszakra vonatkozó intuíciónknak, akkor jobban bízhatunk a 
modell többi implikációjában is.
Két kérdést vizsgálunk a 7. ábra segítségével. egyrészt megnézzük a reálka-
mat implicit idősorát, másrészt végrehajtjuk a kamatlábsokk dekompozícióját. 
a becsült kamat állandósult állapottól vett eltérését a folytonos vonal mutatja. 
5. ábra
a beruházási hányad dekompozíciója 
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a „szagteszt” alapján értelmes viselkedést kapunk: a pénzügyi válság előtt a 
kamat fokozatosan egyre alacsonyabb lett, tükrözve a háztartások és a vállalatok 
eladósodását. a pénzügyi válság hatására az implicit kamat hirtelen megemel-
kedett, és csak 2014-re látunk egy kisebb csökkenést. érdekes megfigyelni, hogy 
bár a magyar gazdaság már 2006-tól erőtejesen lelassult, és a kereskedelmi mér-
leg is javulni kezdett, a becsült implicit kamat 2007-ig csak lassan növekedett, és 
összességében nagyon alacsony maradt. Bár semmilyen külső információt nem 
használtunk fel, a modell mégis reprodukálja a devizahitelezés csúcsra járatásá-
nak időszakát 2004–2007 között!
összegezve eredményeinket, azt látjuk, hogy a magyar gazdaság aggregált 
növekedését elsősorban a termelékenységi sokkok mozgatták. Bár formálisan 
nem tudjuk ezt bizonyítani, de azt a magyarázatot látjuk ígéretesebbnek, hogy a 
becsült növekedési sokkok a gazdasági szereplők jövedelemvárakozásait tükrö-
zik, amelyek utólag nem feltétlenül bizonyultak megalapozottnak. a kamatsokk 
szerepe is jelentős volt, de elsősorban a gdp tételeinek relatív súlyát befolyásolta. 
a válság előtt a kedvező kamatkörnyezet a belső felhasználást és az adósságállo-
mány felépülését segítette, míg a válság után a nettó export és az adósság leépí-
tése vált fontosabbá.
6. ábra
a kereskedelmi mérleg dekompozíciója 
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modellezési dilemmák
tanulmányunkban a gazdasági ciklusok reálmodelljének (real business cycle, RBC) 
egy kiterjesztett változatát használjuk, amelyben nincsenek ár- és bérragadósságok, 
valamint a pénzügyi rendszert sem modellezzük. ezért úgy gondoljuk, hogy a magyar 
gazdaság növekedésének részletes vizsgálatára a mi modellünk nem alkalmas. ahhoz 
azonban, hogy a megfelelő részletes modellt kiválasszuk, előzetes információkra van 
szükség. Cikkünk célja az, hogy ehhez nyújtson segítséget egy egyszerű, sok szem-
pontból redukáltnak tekinthető, de a szakirodalomban referenciaként használt meg-
közelítés segítségével. a makroökonómia természetéből adódóan alapvető adathi-
ánnyal küzd, ezért mielőtt komplex, de végső soron empirikusan nem tesztelhető 
mechanizmusokat építünk egy modellbe, érdemes a fő idősorok segítségével néhány 
könnyen értelmezhető következtetést levonni.
a neoklasszikus növekedési modell általánosan használt eszköz a felzárkózó gaz-
daságok konvergenciájának vizsgálatára. Két fő referenciánk Aguiar–Gopinath [2007] 
és García-Cicco és szerzőtársai [2010] tanulmányai. ezekben a legfontosabb kérdés az, 
hogy melyek azok a főbb sokkok a felzárkózó gazdaságokban, amelyek a középtávú 
7. ábra
a kamat dekompozíciója
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Megjegyzés: a folytonos vonal a becsült kamat állandósult állapottól vett eltérését mutatja.
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növekedés változásait magyarázzák. a két fő „jelölt” egy tartós jövedelmezőségi 
(„termelékenységi”), valamint egy külső finanszírozási („kamatprémium”-) sokk. 
tanulmányunk célja az, hogy e két, a szakirodalomban azonosított sokk szerepét 
magyarországon is megvizsgáljuk. Úgy véljük, hogy az általunk használt neoklasz-
szikus növekedési modell segítségével választ kaphatunk arra az alapvető kérdésre, 
hogy a magyar gazdaság növekedésének szintjét és összetételét inkább a jövedelmi 
várakozások vagy a pénzügyi feltételek exogén változásai mozgatták.
Chari és szerzőtársai [2007] megmutatja, hogy a fő makrogazdasági döntéseket leíró 
feltételek – a fogyasztás, hitelfelvétel, tőkeberuházás euler-egyenletei, a munkapiaci 
egyensúly, illetve a gdp-azonosság – részletesebb, pénzügyi súrlódásokat is tartalmazó 
modellekben is redukálhatók a neoklasszikus növekedési modell struktúrájára. Chari 
és szerzőtársai [2007] ennek megfelelően a neoklasszikus növekedési modell alapegyen-
leteiben ékeket számol, amelyek segítségével azonosíthatók az ígéretes részletes model-
lezési irányok. a mi becslésünk abban különbözik Chari és szerzőtársai [2007] számí-
tásától, hogy a mi „ékeink” definíció szerint nem korrelálnak.
érdemes röviden kitérni néhány fontos modellezési döntésre, amelyeknél jogosan 
merülhet fel, hogy mennyire hasznos az általunk választott stratégia. ezek a kérdé-
sek a pénzügyi súrlódások redukált vagy strukturális modellezése, a 2008–2009-es 
globális válság értelmezése, a pénzügyi súrlódások növekedési hatása, a kamat imp-
licit identifikálása, a reálárfolyam szerepe, illetve az árak ragadósságának kérdése.
Pénzügyi súrlódások • Úgy gondoljuk, hogy a kamatprémiumsokk alkalmas 
a pénzügyi súrlódások egyszerű reprezentálására. ez a sokk alapvetően befolyásolja a 
fogyasztási-megtakarítási, valamint a beruházási döntést. nem célunk ugyanakkor 
a globális pénzügyi folyamatok magyarázata, továbbá nem gondoljuk, hogy a magyar 
devizahitelesek esetében a szakirodalomban tárgyalt pénzügyi akcelerátorhatás 
lényegesen változtatna a konklúziókon. a növekedési kilátások romlása és a kamatok 
emelkedése – amelyek számunkra exogének voltak – szerintünk elegendő a magyar 
válság előtti és utáni folyamatok aggregált vizsgálatához. Becslési eredményeink 
szerint egyébként a gdp összetételének változásait a válság előtt és után elsősorban, 
túlnyomó többségben a kamatprémiumsokk („pénzügyi frikciók”) magyarázza.
A 2008–2009-es válság • érdemes megjegyezni, hogy cikkünk elsősorban nem a 
pénzügyi válságot, hanem a magyar gazdaság 1995–2015 közötti pályáját vizsgálja. 
ezzel együtt úgy véljük, hogy a válság alatti viselkedés dekompozíciója jól értelmez-
hető. a gdp növekedését a jövedelmi kilátások drasztikus (globális) romlása, míg a 
gdp összetételét magyarázó mérlegalkalmazkodást a kamatprémiumsokk magya-
rázza. empirikus kérdés, hogy a válság előtti eladósodottságot a kedvező kamatkör-
nyezet vagy az ex post túlzottan optimista növekedési várakozások okozták. a devi-
zahitelezés felfutása idején ráadásul a magyar gazdaság már leszálló ágban volt, és a 
hitelbővülés legfeljebb fékezte a lassulást.
Kamatsokkok és növekedés Magyarországon • 2008 végén erőteljes kamat-
emelést és árfolyamgyengülést figyelhettünk meg. modellünk azonban rámutat arra, 
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hogy önmagukban ezek nem feltétlenül vezetnek recesszióhoz. a belső felhasználási 
tételek – fogyasztás, beruházás – visszaesését ellentételezi a nettó export növekedése. 
ennek akadálya 2009-ben nem a (magyar) pénzügyi környezet szigorodása, hanem 
a világkereskedelem rövid távú összeomlása volt. ezt becslésünk valószínűleg mun-
kapiaci sokként identifikálja. mivel az exportkereslet megfelelő, explicit modellezése 
lényegesen bonyolultabbá tenné a modellt, és éves frekvencián egy adatpontról van 
szó, ezt nem éreztük szükségesnek.
Implicit kamat • Becslésünkben nem használunk kamatmegfigyelést. ennek a hasz-
nálatát megfontoltuk, de nem világos, hogy melyik kamatot érdemes figyelembe venni 
egy erősen aggregált modellben. ehelyett úgy gondoljuk, hogy a reálváltozók segít-
ségével identifikált „árnyék” kamat hasznos információt nyújt a gazdaság számára 
effektív, akár mennyiségi korlátozásokat is tartalmazó pénzügyi kondíciókra nézve.
Reálárfolyam • modellünk egy szektort és kis, nyitott gazdaságot feltételez, ezért 
a reálárfolyam nem jelenik meg benne. Bár a reálárfolyam a mérlegalkalmazkodás 
fontos csatornája, úgy gondoljuk, hogy egy részletesebb export- és importszektor 
beépítése fő eredményeinket nem változtatná meg.
Az árak ragadóssága • a válságot követő lassú kilábalást a szakirodalom egy része 
a nominális kamatláb (az árak ragadósságából eredő) nemnegativitási korlátjának (zero 
lower bound, ZLB) tulajdonítja. magyarország esetében azonban ez egyáltalán nem volt 
effektív, és még ma sem az. a monetáris politika figyelmen kívül hagyása éves frekven-
ciájú, középtávú modellünkben – véleményünk szerint – tehát nem okoz jelentős torzí-
tást. mint például Benczúr–Kónya [2016] megmutatja, a relatív árak változása a pénzügyi 
válság során jelentős és viszonylag gyors volt, legalábbis éves frekvencián. a magyar gaz-
daság eladósodását sem hisszük, hogy elsősorban a monetáris politika vezérelte volna, 
főleg azon a hatáson túl, amelyet a kamatprémiumsokk redukált alakban megragad. 
Végül a monetáris politika hatásmechanizmusai potenciálisan szerteágazók, viszont 
empirikusan nehezen megragadhatók és számszerűsíthetők. ezért a növekedési és finan-
szírozási sokkok szétválasztására szívesebben használunk egy egyszerű, de viszony-
lag robusztus megközelítést, amely néhány alapvető, jól megfigyelhető idősorra épül.
összefoglalás
tanulmányunkban a magyar gazdaság közel húszéves fejlődéstörténetét elemezzük egy 
kis, nyitott gazdaság neoklasszikus növekedési modelljének a segítségével. a modellt a 
magyar gazdaságra kalibráltuk, illetve bayesi módon becsültük meg.
a modell invertálásával képesek vagyunk a megfigyelt adatokat strukturális sok-
kokra felbontani, ezek a sokkok pedig megmutatják, hogy milyen mozgatórugói 
voltak a magyar gazdasági növekedésnek az elmúlt évtizedekben. míg a rendszer-
váltást követő években, a 2008–2009-es világgazdasági válság kitöréséig a magyar 
gazdaságot robusztus növekedés jellemezte, amelyet a termelékenység és a várható 
n ö V e K e d é s  é s  p é n z ü g y i  K ö r n y e z e t 375
jövedelempozíció javulása kísért, ez a világgazdasági válságot követően megfordult, és 
a visszafogott növekedést nagyrészt a termelékenység és jövedelemvárakozások rom-
lása magyarázza. a termelékenység mellett jelentős szerepe van a pénzügyi természetű 
sokkoknak, amelyek a válság előtt támogatták a növekedést, a válság során pedig a 
túlzott eladósodottság miatt radikális mérlegalkalmazkodásra kény sze rí tették a gaz-
daság szereplőit. eddigi eredményeink összhangban állnak Oblath [2014] eredménye-
ivel, ugyanakkor az továbbra is kérdéses, hogy az elmúlt két év javuló makrogazdasági 
adatai mennyiben magyarázhatók a gazdaság fundamentumainak tartós javulásával.
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